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ABSTRACT 
 
This study has purpose too determine how the effect of Dividend Policy and Debt 
policy to Corporate Value in Private Banks Foreign Exchange that listed in the 
Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2012-2014. Dividend Policy in this research proxy 
for Dividend Payout Ratio (DPR), Debt Policy in this study proxied by Debt To Total 
Assets Ratio (DAR), and Corporate Value in this study proxied by Price Earning Ratio 
(PER). 
      The population in this study was 36 Private Banks Foreign Exchange that listed in 
the Indonesia Stock Exchange in 2012-2014. The sample in this study consistsof 14 
companies with purposive sampling method. 
      The method used in this study is Verificative-quantitative. The analysis toolused is 
multiple linear regression analysis. The results showed that during the period 2012-
2014 Dividend Policy and Debt Policy does not have a significant influence to the 
Corporate Values. 
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PENDAHULUAN  
Latar Belakang 
Dalam tatanan perekonomian 
modern saat ini pengelolaan perusahaan 
sudah terpisah dari pemiliknya sesuai 
dengan konsep agency theory dimana 
pengelolaan perusahaan sudah diserahkan 
sepenuhnya pada pengelola (agent), 
manajer yang memegang peranan penting 
dalam pengelolaan perusahaan juga 
memegang peran dalam menentukan 
kesuksesan suatu perusahaan. Manajer 
perusahaan dituntut untuk dapat 
memainkan peranan yang penting dalam 
kegiatan operasi, pemasaran, dan 
pembentukan strategi perusahaan secara 
keseluruhan.Tujuan perusahaan adalah 
untuk memaksimumkan laba perusahaan. 
Investor yang menginvestasikan dana 
yang dimilikinya, seperti dalam bentuk 
saham bertujuan untuk memaksimumkan 
kekayaan yang didapat dari dividen 
ataupun Capital Gainsehingga dengan 
tercapainya harapan investor dalam 
berinvestasi pada perusahaan akan 
membentuk nilai perusahaan .Nilai 
sebuah perusahaan dapat tercermin dalam 
harga saham perusahaan di bursa saham. 
Nilai perusahaan yang tinggi menjadi 
keinginan para pemilik perusahaan, sebab 
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dengan nilai yang tinggi menunjukkan 
kemakmuran pemegang saham juga 
tinggi.Untuk mencapai nilai perusahaan 
umumnya para pemodal menyerahkan 
pengelolaannya kepada para 
profesional.Seiring dengan 
berkembangnya ilmu pengetahuan dan 
teknologi, tujuan perusahaan harus 
mampu menciptakan nilai (Value 
Creation) bagi pemiliknya.Nilai-nilai 
tersebut diwujudkan ke dalam harga 
pasar dari saham biasa perusahaan.Nilai 
perusahaan digambarkan oleh Myers 
(1997) yang dikutip oleh Gaver
6)
 (1993) 
sebagai sebuah kombinasi Asset In Place 
(asset yang dimiliki) dengan Investment 
Options (pilihan investasi) di masa 
depan. Investasi adalah komitmen atas 
sejumlah dana atau sumber daya lain 
yang dilakukan saat ini dengan tujuan 
memperoleh keuntungan dimasa datang. 
Optimalisasi nilai perusahaan yang 
merupakan tujuan perusahaan dapat 
dicapai melalui pelaksanaan fungsi 
manajemen keuangan, dimana satu 
keputusan keuangan yang diambil akan 
mempengaruhi keputusan keuangan 
lainnya dan berdampak pada nilai 
perusahaan. Keputusan keungan yang 
harus dipertimbangkan dengan matang 
adalah keputusan investasi, dan 
keputusan keperdanaan. 
Kebijakan dividen merupakan 
keputusan untuk menentukan berapa 
banyak dividen yang harus dibagikan 
kepada para pemegang saham.Kebijakan 
ini bermula dari bagaimana perlakuan 
manajemen terhadap keuntungan yang 
diperoleh perusahaan yang pada 
umumnya sebagian dari penghasilan 
bersih setelah pajak (EAT) dibagikan 
kepada para investor dalam bentuk 
dividen dan sebagian lagi diinvestasikan 
kembali ke perusahaan dalam bentuk laba 
ditahan (Bambang Riyanto
4)
 2001:266). 
Persentase dari pendapatan yang akan 
dibayarkan kepada pemegang saham 
sebagai Cash Dividend (laba yang 
dibagikan) disebut Dividend Payout 
Ratio. 
Dividend Payout Ratio adalah 
perbandingan antara dividen 
yangdibayarkan dengan laba bersih yang 
didapatkan dan biasanya disajikan dalam 
bentuk persentase. Semakin tinggi 
Dividend Payout Ratioakan 
menguntungkan pihak investasi, namun 
bagi pihak perusahaan akan 
memperlemah Internal Financial, karena 
memperkecil laba ditahan. Dan 
sebaliknya, Dividend Payout Ratio 
semakin kecil maka akan merugikan para 
pemegang saham (investor) namun 
Internal Financial perusahaan semakin 
kuat. Peningkatan Dividend Payout Ratio 
memberikan sinyak positif mengenai 
kinerja perusahaan, jika manajer mampu 
mengelola Dividend Payout Ratio  
dengan baik maka nilai perusahaan pun 
akan baik dan nilai perusahaan akan 
meningkat. Semakin tinggi Dividend 
Payout Ratio maka nilai perusahaan akan 
naik sehingga akan lebih banyak investor 
untuk berinvestasi diperusahaan. 
Hutang adalah sumber pendanaan 
ekternal yang diperoleh perusahaan untuk 
menjalankan operasionalnya. Kebijakan 
hutang perusahaan merupakan tindakan 
manajemen peusahaan yang akan 
mendanai perusahaan dengan 
menggunakan modal yang berasal dari 
hutang. Brigham dan Houston
5)
 
(20011:78) kebijakan hutang merupakan 
kebijakan mengenai keputusan yang 
diambil perusahaan untuk menjalankan 
operasionalnya dengan menggunakan 
hutang keuangan atau Financial 
Leverge.Kebijakan hutang yang di proksi 
oleh Debt To Total Asset Ratio, Lukman 
Syamsuddin
9)
 (2009) menyatakan Debt 
To Total Assets Ratio merupakan rasio 
antara total hutang (Total Debts) baik 
hutang jangka pendek (current Liability) 
dan hutang jangka panjang (Long Term 
Debt) terhadap total aktiva (Total Assets) 
baik aktiva lancar (Current Assets) 
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maupun aktiva tetap (Fixed Assets) dan 
aktiva lainnya (Other Assets). Rasio ini 
menunjukan besarnya hutang yang 
digunakan untuk membiayai aktiva yang 
digunakan oleh perusahaan dalam rangka 
menjalankan aktiva operasionalnya. 
Semakin besar Debt ToTotal Asset Ratio 
menunjukan semakin besar tingkat 
ketergantungan perusahaan terhadap 
pihak eksternal (kreditur) dan semakin 
besar pula beban biaya hutang (biaya 
bunga) yang harus dibayar oleh 
perusahaan. Semakin tinggi kebijakan 
hutang yang diproksi oleh Debt To Total 
Asset Ratio maka nilai perusahaan 
perusahaan akan semakin rendah karena 
besarnya hutang yang digunakan untuk 
membiayai aktiva yang digunakan oleh 
perusahaan dalam menjalankan 
operasionalnya. 
Dari uraian di atas, maka peneliti 
tertarik untuk mengambil judul“STUDI 
EMPIRIS KEBIJAKAN DIVIDEN 
DAN KEBIJAKAN HUTANG 
DALAM MEMPENGARUHI NILAI 
PERUSAHAAN PADA 
PERUSAHAAN BANK UMUM 
SWASTA DEVISA YANG 
TERDAFTAR DI BURSA EFEK 
INDONESIA PERIODE 2012-2014”. 
 
Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, 
maka perumusan masalah dalam 
penelitian ini adalahBagaimana pengaruh 
kebijakan dividen dan kebijakan hutang 
terhadap nilai perusahaan pada Bank 
Umum Swasta Devisa yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014 
baik secara parsial maupun simultan? 
 
Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah 
tersebut maka tujuan dari penelitian ini 
adalah Untuk mengetahui memperoleh 
bukti empiris tentang pengaruh kebijakan 
dividen dan kebijakan hutang terhadap 
nilai perusahaan  pada Bank Umum 
Swasta Devisa yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2012 – 2014 
 
KAJIAN PUSTAKA KERANGKA 
PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 
Kajian Pustaka 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan kondisi 
tertentu yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan sebaigai gambaran dari 
kepercayaan masyarakat terhadap 
perusahaan setelah melalui suatu proses 
kegiatan selama beberapa tahun, yaitu 
sejak perusahaan tersebut didirikan 
sampai saat ini. Menigkatnya nilai 
perusahaan adalah sebuah prestasi, yang 
sesuai keinginan pemiliknya, karena 
dengan meningkatnya nilai perusahaan, 
maka kesejahteraan para pemilik juga 
akan meningkat. Nilai perusahaan sangat 
penting karena dengan nilai perusahaan 
yang tinggi akan diikuti oleh tingginya 
kemakmuran pemegang saham. 
Kekayaan pemegang saham dan 
perusahaan dipresentasikan oleh harga 
pasar dari saham yang merupakan 
cerminan dari keputusan investasi, 
pendanaan (Financing), dan manajemen 
asset. 
Pada dasarnya tujuan manajemen 
keuangan dalam memaksimumkan nilai 
perusahaan. Akan tetapi dibalik tujuan 
tersebut masih terdapat konflik antara 
pemilik perusahaan dengan penyedia 
dana sebagai kreditur. Jika perusahaan 
berjalan lancar, maka nilai saham 
perusahaan meningkat, sedangkan nilai 
hutang perusahaan dalam bentuk obligasi 
tidak terpengaruh sama sekali. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa nilai dari saham 
kepemilikan bisa merupakan indeks yang 
tepat untuk mengukur tingkat efektifitas 
perusahaan serta menggambarkan 
efektivitas kinerja pendanaan yang telah 
dilakukan manajer. Dalam konteks ini 
pembiayaan lebih dipandang sebagai 
sumber dana yang layak dipilih agar 
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dapat meminimalkan biaya modal 
perusahaan. 
Menurut Suad Husnan
12)
 (2001:7) 
nilai perusahaan merupakan harga yang 
bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan tersebut dijual.Nilai 
perusahaan didefinisikan sebagai persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan dalam mengelola 
sumberdayanya. Sehingga nilai 
perusahaan dapat kita lihat melalui harga 
perlembar saham dibagi dengan nilai 
Laba atau dikenal dengan istilah Price to 
Earning Ratio Berikut adalah rumus 
untuk  menghitung nilai perusahaan: 
 
 
 
Kebijakan Dividend 
Ridwan Sundjaja dan Barlin
11)
 
(2012:388) menyatakan Kebijakan 
dividen merupakan rencana tindakan 
yang harus diikuti dalam membuat 
keputusan  dividen. Kebijakan dividen 
harus diformulasikan untuk dua dasar 
tujuan dengan memperhatikan 
maksimalisasi kekayaan dari pemilik 
perusahaan dan pembiayaan yang 
cukup.Kedua tujuan tersebut saling 
berhubungan dan harus memenuhi 
berbagai faktor hukum, perjanjian, 
internal, pertumbuhan, hubungan dengan 
pemilik, hubungan dengan pasar yang 
membatasi alternatif kebijakan. 
Menurut Van Horne (1980) dalam 
Harmono
7)
, (2009:12)
 
kebijakan penting 
dalam manajemen keuangan adalah 
kebijakan dividen.Kebijakan dividen 
adalah persetase laba yang dibayarkan 
kepada para pemegang saham dalam 
bentuk dividen tunai, penjagaan stabilitas 
dividen dari waktu kewaktu, pembagian 
dividen saham dan pembelian saham 
kembali. Rasio pembayaran dividen 
(Dividen Payout Ratio), ikut menentukan 
besarnya jumlah laba yang ditahan 
perusahaan harus dievaluasi dalam 
kerangka tujuan pemaksimalan kekayaan 
para pemegang saham. 
Ambarwati
3) 
(2010:64-65) 
mendefinisikan kebijakan dividend 
sebagai kebijakan yang diambil 
manajemen perusahaan untuk 
memutuskan membayar sebgaian 
keuntungan perusahaan kepada 
pemegang saham daripada menahanya 
sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan 
kembali agar mendapatkan Capital 
Gains. Capital Gains adalah keuntungan 
modal yang akan diperoleh pemegang 
saham jika diinvestasikan kembali 
pendapatannya dalam jangka panjang.  
kebijakan  dividen dapat diukur 
menggunakan Dividend Payout Ratio. 
Pengukuran Dividend Payout Ratio 
merupakan perbandingan antara dividen  
yang dibayarkan dengan laba bersih.  
Semakin  tinggi Dividend Payout  Ratio 
akan menguntungkan  pihak  investasi,  
tetapi  pada  pihak  perusahaan  akan 
memperlemah  Internal  Financial,  
karena  memperkecil  laba  ditahan. 
Namun sebaliknya  jika Dividend  Payout  
Ratio  semakin  kecil  akan merugikan  
para  pemegang  saham  (investor)  tetapi 
Internal  Financial perusahaan semakin 
kuat. 
Menurut Irham Fahmi
8)
 (2012), DPR 
dihitung dengan rumus: 
Sumber: Fahmi (2012) 
 
Kebijakan Hutang  
Lukman Syamsuddin
9)
 (2009), 
menyatakan bahwa Kebijakan hutang 
merupakan kebijakan pendanaan 
perusahaan yang bersumber dari 
Eksternal. Kebijakan hutang 
menggambarkan hutang jangka panjang 
yang dimiliki oleh perusahaan untuk 
membiayai operasional perusahaan. 
Penentuan kebijakan hutang berkaitan 
dengan struktur modal karena hutang 
Deviden Payout Ratio( DPR)=
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merupakan salah satu komposisi dalam 
srruktur modal. Menurut Mamduh M. 
Hanafi
10)
 (2004) perusahaan dinilai 
beresiko apabila memiliki porsi hutang 
yang besar pada struktur modal, tetapi 
bila perusahaan menggunakan hutang 
yang kecil atau tidak sama sekali maka 
perusahaan dinilai tidak dapat 
memanfaatkan tambahan modal eksternal 
yang dapat meningkatkan operasional 
perusahaan. 
Kebijakan hutang termasuk 
kebijakan pendanaan perusahaan yang 
bersumber dari eksternal.Penentuan 
kebijakan hutang ini berkaitan dengan 
struktur modal karena utang merupakan 
bagian dari penentuan struktur modal 
yang optimal. Perusahaan dinilai berisiko 
apabila memiliki porsi utang yang besar 
dalam struktur modal, namun sebaliknya 
apabila perusahaan mengunakan utang 
yang kecil atau tidak sama sekali maka 
perusahaan dinilai tidak dapat 
memanfaatkan tambahan modal eksternal 
yang dapat meningkatkan operasional 
perusahaan (Mamduh
10)
, 2004: 40). 
Kebijakan hutang dapat diukur 
dengan menggunakan Debt to Total 
AssetsRasio ini menunjukkan besarnya 
hutang yang digunakan untuk membiayai 
aktiva yang digunakan oleh perusahaan 
dalam rangka menjalankan aktivitas 
operasionalnya. Semakin besar rasio 
Debt To Total Assets Ratio menunjukkan 
semakin besar tingkat ketergantungan 
perusahaan terhadap pihak Eksternal 
(kreditur) dan semakin besar pula beban 
biaya hutang (biaya bunga) yang harus 
dibayar oleh perusahaan. Dengan 
semakin meningkatnya rasio Debt To 
Total Assets Ratio (dimana beban hutang 
juga semakin besar) maka hal tersebut 
berdampak terhadap profitablitas yang 
diperoleh perusahaan, karena sebagian 
digunakan untuk membayar bunga 
pinjaman. Dengan biaya bunga yang 
semakin besar, maka profitabilitas 
(Earnings After Tax) semakin berkurang 
(karena sebagian digunakan untuk 
membayar bunga), oleh karena itu, hak 
para pemegang saham (dividen) juga 
semakin berkurang (menurun). Secara 
matematis Debt To Total Assets Ratio 
menurut Lukman Syamsuddin
9)
 (2009) 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
 
 
 
  
Sumber: Syamsuddin (2009) 
 
Kerangka Pemikiran 
Banyak pertimbangan yang harus 
dipikirkan oleh investor sebelum 
melaukan investasi pada suatu 
perusahaan.Nilai perushaaan sangat 
penting karena mencerminkan seberapa 
penting besar perusahaan tersebut 
bernilai tinggi.Perusahaan yang mampu 
bersaing bukanlah perusahaan yang 
hanya mampu menjaga kontinuitas usaha 
tetapi juga mampu mempertahankan 
keunggulan jangka panjang yang 
diwujudkan dengan baiknya nilai 
perusahaan tersebut. 
Nilai perusahaan yang dibentuk 
melalui indicator nilai pasar saham 
sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang 
investasi. Adanya peluang investasi dapat 
memberikan nilai positif tentang 
pertumbuhan perusahaan dimasa yang 
akan datang, sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Jika nilai 
sahamnya tinggi bisa dikatakan nilai 
perusahaannya juga baik karena tujuan 
utama perusahaan adalah meningkatkan 
nilai perusahaan melalui peningkatan 
kemakmuran pemilik atau pemegang 
saham. 
Kebijakan dividen adalah untuk 
menentukan berapa banyak keuntungan 
yang akan diperoleh pemegang saham. 
Keuntungan yang akan dapat diperoleh 
pemegang saham ini akan menentukan 
kesejahteraan para pemegang saham yang 
merupakan tujuan utama perusahaan. 
Debt to Total Asset Ratio = 
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Pembayaran dividen yang semakin besar 
dibagikan kepada pemegang saham, 
maka kinerja perusahaan akan dianggap 
menguntungkan dan tentunya penilaian 
terhadap perusahaan akan semakin baik, 
yang biasanya tercermin melalui tingkat 
harga saham perusahaan. Kebijakan 
dividen dioptimalkan ialah kebijakan 
dividen yang menciptakan keseimbangan 
antara dividen saat ini dan pertumbuhan 
dimasa mendatang sehingga 
memaksimumkan harga perusahaan
5)
 
(Brigham dan Houston 2001:198) dan 
nilai perusahaan akan meningkat.  
Kebijakan hutang adalah 
kebijakan yang menentukan seberapa 
besar kebutuhan dana perusahaan 
dibiayai oleh hutang. Kebijakan hutang 
termasuk kebijakan pendanaan 
perusahaan yang bersumber dari 
Eksternal. Semakin tinggi proporsi 
hutang maka semakin tinggi harga 
saham, namun pada titik tertentu 
peningkatan hutang akan menurunkan 
nilai perusahaan karena manfaat yang 
diperoleh dari penggunaan hutang lebih 
kecil dari pada biaya yang 
ditimbulkannya.  
 
Hipotesis 
Berdasarkan kerangka penelitian, 
maka hipotesis dalam penelitian ini 
adalah Kebijakan dividend dan kebijakan 
hutang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 
 
METODE PENELITIAN 
Pupulasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh Perusahaan Perbankan  yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tahun 2012 sampai dengan tahun 
2014 yang berjumlah 42 perusahaan. 
Sampel dari penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan perbankan yang 
memenuhi kriteria-kriteria sebagai 
berikut: Perusahaan perbankan yang 
termasuk Bank Umum Swasta Devisa 
dan listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
yang telah menyampaikan laporan 
keuangan dan catatan atas laporan 
keuangan selama periode penelitian 
tahun 2012-2014. 
 
Definisi Operasional Variabel 
Variabel dalam penelitian ini adalah: 
1. Kebijakan Dividen 
Kebijakan Dividen adalah keputusan 
tentang seberapa banyak laba saat ini 
yang akan dibayarkan sebagai dividen 
dari pada ditahan untuk diinvestasikan 
kembali dalam perusahaan. Kebijakan 
Dividen dalam penelitian ini diukur 
dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 
yang diperoleh dari laporan keuangan 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2012-2014. 
Sumber: Fahmi (2012) 
 
2. Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang dalam penelitian 
ini dukur dengan Debt to total Assets 
yang diperoleh dari laporan keuangan 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2012-2014 
. 
Sumber: Syamsuddin (2009) 
3. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dalam penelitian ini 
diukur dengan menggunakan Price 
Earning Ratio (PER)  yang  dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
 
Sumber: Aries
2)
 (2011)
 
 
 
Metode Analisis Data 
Metode yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah metode deskriptif 
verivikatif dengan menggunakan Regresi 
Linier berganda dan uji Hipotesis. 
Dividen Payout Ratio( DPR )= 
                
                
 
Debt to Total Asset Ratio = 
           
            
       
 
PER =  
                            
              
 X 100% 
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Hasil Penelitian 
Analisis Deskriptif  
 
Tabel 
Descriptive Statistics 
 N Minimu
m 
Maximu
m 
Mean Std. Deviation 
DPR 42 ,72 43,12 21,1355 11,59848 
DAR 42 ,78 ,92 ,8788 ,02822 
PER 42 4,38 41,83 14,7964 10,08202 
Valid N 
(listwise) 
42     
Sumber: Data Skunder yang diolah sendiri (2016) 
 
Analisis Verifikatif 
Hasil Analisis Regresi Liniear Berganda 
 
Tabel  
Hasil Analisis Regresi Liniear Berganda 
Coefficients
a 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 96,365 57,004  1,690 ,099 
DPR -,167 ,153 -,193 -1,092 ,281 
DAR -88,790 63,029 -,248 -1,409 ,167 
a. Dependent Variable: PER 
 Sumber: Data sekunder yang diolah sendiri (2016) 
 
Persamaan regresi tersebut dapat 
diterjemahkan sebagai berikut: 
 
PER = 96,365 -0,167DPR -88, 790 DAR + e 
  
1. Nilai konstanta  sebesar 96,365 
artinyapada saat kebijakan dividen 
dan kebijakan hutang bernilai 0, 
maka nilai perusahaan bernilai 
sebesar 96,365. 
2. Koefisien regresi variabel kebijakan 
dividensebesar  0,167  bertanda 
negatif artinya pada saat kebijakan 
dividenmengalami penurunan 1 
satuan, maka nilai perusahaanakan 
mengalami kenaikan sebesar 1 
satuan dan sebaliknya pada saat 
kebijakan dividen meningkat 1 
satuan maka nilai perusahaan 
menurun sebesar 0,167. 
3. Koefisien regresi variabel kebijakan 
hutang sebesar88,790 bertanda 
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negatif artinya pada saat kebijakan 
hutang mengalami penurunan 1 
satuan, maka nilai perusahaanakan 
mengalami kenaikan sebesar 88,790 
dan sebaliknya pada saat kebijakan 
hutang  mengalami kenaikan sebesar 
1 satuan maka nilai perusahaan 
mengalami penurunan sebesar 
88,790. 
 
Uji Hipotesis 
1. Pengaruh Kebijakan Dividen 
terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan tabel Hasil Analisis Linier 
Berganda menunjukkan thitung Variabel 
Kebijakan Hutang  (DPR) memiliki nilai 
sebesar sebesar 1,092 nilai tersebut lebih 
kecil dari ttabel pada distribusi t dengan df 
= n-2 = 42 -2 =40  memiliki nilai 2,021. 
Hal ini menunjukkan bahwa H1 ditolak 
yang berarti bahwakebijakan dividen 
(DPR) tidak bepengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan (PER) karena 
thitung<ttabel (1,092 < 2,021). Dengan 
demikian Hipotesis yang pertama tidak 
terbukti kebenarannya. 
2. Pengaruh Kebijakan Hutang 
terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan tabel Hasil Analisis Linier 
Berganda menunjukkan thitung kebijakan 
hutang (DAR) memiliki nilai sebesar 
1,409nilai tersebut < dari ttabel pada 
distribusi t dengan df = n-2 = 42 -2 =40  
memiliki nilai 2,021 . Hal ini 
menunjukkan bahwa H2 ditolak yang 
berarti bahwa kebijakan hutang (DAR) 
tidak berpengaruh  terhadap nilai 
perusahaan (PER) karena thitung< ttabel 
(1,409 < 2,021). Dengan demikian 
hipotesis yang kedua tidak terbukti 
kebenarannya. 
3. Pengaruh Kebijakan Hutang dan 
Kebijakan Dividend terhadap Nilai 
Perusahaan 
 
Tabel 
Hasil Uji ANOVA
a 
 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean 
Square 
F Sig. 
1 
Regression 224,706 2 112,353 1,111 ,339
b
 
Residual 3942,824 39 101,098   
Total 4167,530 41    
a. Dependent Variable: PER 
b. Predictors: (Constant), DAR, DPR 
 
Berdasarkan tabel di atas  nilai sig 
sebesar 0,339  yang mana nilai tersebut 
lebih besar dari derajat  kesalahan (0,05) 
dan nilai Fhitung (1,111)  <  Ftabel (3,23) 
pada distribusi F dengan df = n-2 = 42 -2 
= 40 yang artinya Kebijakan Dividen 
(DPR) dan Kebijakan Hutang (DAR) 
tidak berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan (PER). Dengan demikian 
hipotesis yang ketiga tidak terbukti 
kebenarannya. 
 
 
 
Pembahasan 
Pengaruh Kebijakan Deviden 
terhadap Nilai Perusahaan  
Hasil penelitian ini konsisten 
dengan Merdiyat, Ahmad, dan Putri, 
2012 serta Septia, 2015 yang 
menunjukkan hasil bahwa kebijakan 
dividentidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak 
konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Mei Yunianti, 2016 yang 
menunjukkan hasil bahwa kebijakn 
dividen berpengaruh signifikan terhadap 
terhadap nilai perusahaan. 
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Irham Fahmi
8)
 (2012) menyatakan 
Dividen merupakan bentuk alokasi laba 
yang diberikan kepada pemegang saham 
atas keterlibatan mereka sebagai 
penanam modal sebagai keuntungan 
yang diperoleh perusahaan dalam 
operasinya akan didistribusikan kepada 
pemegang saham dan sebagian lagi akan 
ditahan untuk diinvestasikan pada 
investasi yang menguntungkan. Terkait 
dengan keuntungan tersebut maka 
manajer keuangan harus dapat 
mengambil keputusan mengenai 
besarnya keuntungan yang harus 
dibagikan kepada pemegang saham dan 
beberapa yang harus ditahan guna 
mendanai perkembangan dan 
pertumbuhan perusahaan. Keputusan 
tersebut akan mempunyai pengaruh yang 
menentukan terhadap nilai perusahaan 
Agus Sartono
1)
 (2010) menjelaskan 
bahwa apabila perusahaan memilih 
untuk membagikan laba sebagai dividen, 
maka akan mengurangi laba yang 
ditahan dan selanjutnya akan 
mengurangi total sumber dana Intern 
atau Internal Financing. Laba ditahan. 
Oleh karena itu, kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini disebabkan perusahaan yang 
diteliti mempunyai kebijakan terkait 
dividen yang dibagikan lebih kecil dari 
pada laba yang ditahankarena Adanya 
asumsi-asumsi yang digunakan dalam 
teori ini dapat dikatakan bahwa tidak ada 
hubungan antara kebijakan dividen 
dengan nilai perusahaan sehingga 
kebijakan dividen yang diproksikan oleh  
Dividend Payout Ratio (DPR) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Pengaruh Kebijakan Hutangterhadap 
Nila Perusahaan 
Hasil penelitian ini sesuai dengan 
Penelitian Menurut Merdiyat, Ahmad, 
dan Putri, 2012 menunjukkan hasil 
bahwa kebijakan hutang tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan namun tidak konsisten 
dengan hasil penelitian Mei Yunianti, 
2016 kebijakan hutang berpengaruh  
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Lukman Syamsuddin
9)
 (2009), 
menyatakan bahwa kebijakan hutang 
merupakan kebijakan pendanaan 
perusahaan yang bersumber dari 
Eksternal. Kebijakan hutang 
menggambarkan hutang jangka panjang 
yang dimiliki oleh perusahaan untuk 
membiayai operasional perusahaan. 
Penentuan kebijakan hutang berkaitan 
dengan struktur modal karena hutang 
merupakan salah satu komposisi dalam 
srruktur modal.Struktur modal 
merupakan penceriminan dari 
kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi seluruh kewajibannya, 
sehingga ketika stuktur modal yang 
diukur dengan Debt To Total Assets 
Ratio (DAR), tinggi maka nilai 
perusahaan akan memburuk oleh karena 
itu,diduga kebijakan hutang tidak 
berpengaruh terhadap  nilai perusahaan. 
Namun hasil penelitian ini tidak sesuai 
dengan teori tersebut karena perusahaaan 
yang diteliti memiliki tingkat hutang 
yang rendah sehingga kebijakan hutang 
tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Kebijakan Deviden dan 
Kebijakan Hutang terhadap Nilai 
Perusahaan  
Hasil penelitian ini sesuai dengan 
hasil penelitian Penelitian Menurut 
Merdiyat, Ahmad, dan Putri, 2012 
menunjukkan hasil bahwa kebijakan 
dividen dan kebijakan hutang tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
namun tidak konsisten dengan hasil 
penelitian Mei Yunianti, 2016  yang 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen 
dan kebijakan hutang berpengaruh  
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
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Kebijakan Dividen merupakan 
keputusan pembagian laba yang didapat 
perusahaan kepada pemegang saham, 
sedangkan kebijakan hutang merupakan 
keputusan  perusahaan untuk meminjam 
dana kepada pihak ketiga untuk 
menngelola perusahaan agar mendapat 
suatu laba, karena kebijakan dividen dan 
kebijakan hutangmemiliki keterkaitan 
sehingga sama-sama tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Namun hasil 
penelitiantidak sesuai dengan teori 
tersebut, karena perusahaan memiliki 
kebijakan terkait dividen yang dibagikan 
lebih kecil diandingkan dengan laba 
yang ditahan dan perusahaan yang 
diteliti memiliki hutang yang rendah. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil yang diperoleh 
dari pengolahan dan analisis data dengan 
menggunakan regresi linier berganda, 
maka bisa diambil kesimpulan sebagai 
berikut:  
1. Kebijakan Deviden (DPR) tidak 
berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan (PER). Hal ini disebabkan 
karena adanya teori ketidakrelevanan 
dividen. Adanya asumsi-asumsi yang 
digunakan dalam teori ini dapat 
dikatakan bahwa tidak ada hubungan 
antara kebijakan dividen dengan nilai 
perusahaan. Secara agregat investor 
hanya melihat total pengembalian 
(Return) dari keputusan investasi. 
2. Kebijakan Hutang (DAR) tidak 
berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan (PER). Hal ini disebabkan 
karena perusahaaan yang diteliti 
memiliki tingkat hutang yang rendah 
sehingga kebijakan hutang tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
3. Kebijakan Deviden (DPR) dan 
Kebijakan Hutang (DAR) tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan karena adanya teori 
ketidak relevanan dividen. Adanya 
asumsi-asumsi yang digunakan 
karena tidak relevan nya dividend, 
secara agregat investor hanya melihat 
total pengembalian (Return) dari 
keputusan investasi dan perusahaaan 
yang diteliti memiliki tingkat hutang 
yang rendah. 
 
Saran  
1. Bagi investor, hasil penelitian ini 
menunjukan bahwa variebel 
kebijakan dividen dan kebijakan 
hutang tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan Bank Umum 
Swasta Devisa yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Sehingga variabel tersebut dapat 
dijadikan sebagai indikasi preferensi 
pelaku pasar modal dan perlu 
diperhatikan investor saat ingin 
menjadi pemilik saham dari 
perusahaan-perusahaan tersebut. 
2. Kebijakan dividend dan kebijakan 
hutang tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, oleh karena itu 
sebaiknya perusahaan lebih dapat 
memperhatikan dan 
mengidentifikasikan  faktor-faktor 
apa saja yang dapat memperngaruhi 
nilai suatu perusahaan dan lebih 
berhati-hati dalam mengambil 
kebijakan sehingga dapat tetap 
mempertahankan nilai perusahaan 
3. Penelitian yang akan datang 
sebaiknya menambah variabel 
penelitian yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan 
seperti manajemen laba, return on 
asset, Corporate Sosial 
Responsibility dan lain-lain. Selain 
itu penelitian yang akan dating 
sebaiknya mengganti objek 
penelitian dan memperpanjang 
periode pengamatan sehingga bias 
memberikan hasil yang lebih baik. 
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